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Indeks 29.01. zmiana
KOMENTARZ PORANNY WIG 20 23826 T 0,83%
Mocni WIG 40058,3 T 0,35%
Pigtkowa sesja zakonczyta si¢ wzrostem indekséw, a jedynie indeks $rednich spétek mWIG40 zakonczyt dzien pod ,kreskg”. W mWIG40 2314,1 g -0,62%
pierwszej fazie sesji indeksy pogtebity tendencje spadkowa do nowych krétkoterminowych miniméw, jednakze, w drugiej czesci dnia WIG-Banki 60129 & 0,51%
inicjatywe na rynku przejeta strona popytowa, dzigki czemu poczatkowe straty zostaty odrobione, a kupujacym udato sie sforsowaé
. . B . . : ) ) ) . WIG-Budowl 5286,9 T 0,85%
kilka krétkoterminowych oporéw. WIG-20 wytyczyt minimum na 2348 pkt., a kolejnych godzinach kupujacym udato sie sforsowac
poziom wcze$niejszego minimum na 2367 jak réwniez przebi¢ dolne ograniczenie bazowego kanatu spadkowego, ktore wczesniej WIG-Info 12539 0,92%
stanowito opdr dla indeksu. Zamkniecie nastapito na dziennym maksimum, co zapewnia pozytywng wymowe sesje i sugeruje test WIG-Media 3041,5 o 0,04%
kolejnych barier technicznych. Najblizsza stanowi linia trendu spadkowego, ktéra znajduje sie na 2389, a w razie jej przebicia bede ~ WIG-Spoz. 32090 © 1,79%
liczyt na 2398 oraz 2405 pkt. W przypadku silniejszego ruchu celem winien byé poziom 2425 lub tez 2443 pkt. Najblizsze wsparcie
znajduje sie na 2364 pkt., a w razie jego przetamania popyt winien pojawi¢ si¢ na 2359 pkt. Przebicie tego ostatniego poziomu WIG 20
bedzie wskazywato na stabos$¢ kupujacych i bedzie zapowiadato test pigtkowego dotka na 2348 pkt. Spadek ponizej tego ostatniego 3200
poziomu bedzie potwierdzat krétkoterminowy trend spadkowy i bedzie zapowiadat test waznego poziomu wsparcia na 2309 pkt. W 2700
dalszym ciggu mam wrazenie, iz dopiero przebicie tego wsparcia bedzie jednoznacznie przesadzato wejscie indeksu w faze korekty.
Do tego czasu widac, iz rynek koryguje wczesniejszy wzrost, ale mam wrazenie, iz rynek pokazuje pewna site. Pytaniem pozostaje z 2200
czego ona wynika, czy jest to wiara w pozytywne scenariusze na $wiatowych parkietach, gdzie potencjat spadkowy zostanie 1700
wyczerpany w najblizszych dniach czy tez polski rynek bedzie sie zachowywat silniej z tego wzgledu, iz np. stabiej sie zachowywat
we wrzesniu czy w pazdzierniku ub. Mysle, iz w dalszym ciggu jednak wiele bedzie zalezato od rynku surowcéw (miedz, ropa 122(7),2‘008 01-2009 07-2000  01-2010
naftowa) jak réwniez od dolara. Uwazam, ze dolar bedzie atakowat ostatnie maksimum w relacji do ztotego na 2,9493 i jak ten
poziom zostanie przetamany trzeba sie bedzie liczy¢ z dodatkowg podazg ze strony inwestor6w zagranicznych. Krétkoterminowo, mwWI1G40
jednak rynek pokazat pewng site i by¢ moze jest to zapowiedz korekty ostatniego spadku, w nieco dtuzszym horyzoncie czasowym
zaktadam, iz wieksze prawdopodobienstwo nalezy przypisa¢ obecnie pogtebieniu spadkéw. Tomasz Jerzyk
3250
KOMENTARZ TERMINOWY
Trzeba jednak obiektywnie stwierdzi¢, ze przez znacznag cze$¢ pigtkowej sesji dziatania strony popytowej cechowaly sie 200
niestabilnoscia i brakiem przekonania. Zachowywali$my sie réwniez zdecydowanie stabiej w stosunku do wiodacych rynkéw 1750
europejskich. Dopiero w koncéwce notowan (za sprawa lepszych od oczekiwan danych z USA) rynek zaczat z nieco wigkszym
przekonaniem zmierza¢ w kierunku pétnocnym. Jak podkreslatlem w swoich zeszlotygodniowych opracowaniach, fakt wykreowania 10 roos  o13000 073000  o1m010
ruchu wzrostowego nie jest dla mnie szczeg6lnie wielkim zaskoczeniem. Warto bowiem przypomnie¢ sobie w tym kontekscie wykres
indeksu WIG 20 i przebiegajaca na nim niezwykle wazng zapore popytowa: 2360 — 2370 pkt. Osobiscie, z racji istnienia wskazanego EURPLN
wsparcia, wydawato mi sie, ze podejmowane przez popyt dziatania beda charakteryzowa¢ sie jeszcze wiekszg skutecznoscia. s
Potwierdzeniem tych przypuszczen miato by¢ zanegowanie strefy oporu na kontraktach: 2400 — 2405 pkt i w dalszej kolejnosci test
bariery cenowej: 2421 — 2425 pkt. Nie ukrywam jednak, ze krotkie pozycje zamknatbym dopiero w przypadku przedarcia sie 8
kontraktéw ponad w/w zakres cenowy. Taka okoliczno$¢ bowiem sugerowataby, iz inicjatywa bykéw moze przerodzi¢ sie w co$ 4
wiecej, niz zwykte odreagowanie wzrostowe po wczesniejszym, silnym ruchu spadkowym. Na razie mam jednak watpliwosci, czy a5
kupujacych bedzie sta¢ na to, by sprosta¢ takiemu wyzwaniu. Niemniej jednak nadal obserwowatbym uwaznie kontrakty w rejonie:
2361 — 2366 pkt i starat sie ,filtrowac” te obserwacje przez pryzmat znanej nam juz zapory popytowej na indeksie: 2360 - 2370 pkt. 03_2‘008 019000 073000 01.010
Konsekwentne przeciwstawianie si¢ bowiem tutaj podazy moze koniec koncéw przetozy¢ sie na wykreowanie zdecydowanie
silniejszego (i wiarygodniej wygladajacego) ruchu wzrostowego. Uwzgledniam taki scenariusz, cho¢ przypisalbym mu na razie
jedynie znamiona zwyktej korekty, ktéra zawsze ma prawo wystapi¢ po silnym ruchu spadkowym. Pawet Danielewicz (Komentarz
stanowi fragment opracowania "Analiza Futures - Przed Otwarciem")
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Indeks 29.01. zmiana
Dow J. 10067,3 & -0,52%
KOMENTARZ DO SESJI W USA S&P 500 10739 ¢ -0,98%
Sita nied zwiedzi Nasdaq 21474 ¢ -1,45%
Wydawalo sie, ze gwarantem sukcesu strony popytowej podczas piatkowej batalii z nied2wiedziami bedzie lepszy od prognoz odczyt BoOvespa 65272 § -0.57%
PKB za IV kw.'09. Tym niemniej pigtkowy przebieg handlu trudno racjonalnie wyttumaczy¢. Faktycznie, wzrost gospodarczy w Azja
ubiegtym kwartale wyniést 5,7% (dane zannualizowane) i byt lepszy od prognoz analitykéw oscylujacych na poziomie 4,6%. Rynki za  Indeks 01.02. zmiana
oceanem po tak dobrej publikacji otworzyly sie na plusach, a indeksy zmierzaty w péinocnym kierunku. W trakcie handlu na rynek ~ NIKKEI 10205,0 ¢+ 0,07%
naptynely pozostate istotne raporty z punktu widzenia stanu tamtejszej gospodarki w kolejnych miesigcach. Okazato sie bowiem, ze  HangSen 20181,9 ¢ 0,30%
indeks Chicago PMI mierzacy aktywnos¢ w sektorze wytwdrczym w stanie Chicago, wzrést w styczniu do 61,5 z 58,7 pkt., przy ~ Shanghai 29414 ¢ -1,60%
konsensusie rynkowym na poziomie 57,2 pkt. Byt to najlepszy odczyt tego wskaznika od lipca 2007 roku. Pozytywnie zrewidowano Towary i surowce
réwniez indeks Uniwersytetu Michigan (do 74,4 pkt., prog.73 pkt.), mierzacy nastroje wsrod amerykanskich gospodarstw domowych.  [|ndeks 29.01. zmiana
Aura jaka sie wytworzyta po trzech, piatkowych publikacjach ewidentnie sprzyjata stronie popytowej. W pewnym momencie indeksy Ropa 72,99 ¢ 0,14%
zyskiwaly juz ponad 1%. Wiele wskazywato, Ze ostatnia sesja w miesigcu uptynie pod znakiem odrabiania strat narostych w przekroju Miedz 672325 & 2,22%
catego tygodnia. Jednakze do gtosu dosy¢ nieoczekiwanie doszly niedzwiedzie, ktére tego dnia byly w $wietnej dyspozycji. Zloto 1083,35 ¢ 0,14%
Diametralng zmiang nastrojéw trudno ttumaczy¢ wypowiedzig dyrektora finansowego Microsoftu, ktéry stwierdzit ze spétka nie Srebro 16,28 ¢ 0.59%
odczuwa jeszcze ozywienia gospodarczego. Tym bardziej, ze opublikowane w piatek wyniki okazaly sie znacznie lepsze od ' ’
oczekiwan szerokiego rynku. Zgodnie z raportem jej zysk netto byt wyzszy o 25% od oczekiwan szerokiego rynku oraz o 60% f/r, Waluty .
mimo to akcje giganta technologicznego przeceniono w pigtek o ponad 4%. Pigtkowa sesja uwydatnita silng pozycje niedzwiedzi, Indeks 29.01. Zmiana
ktére nawet w niesprzyjajacych warunkach sg w stanie przechyli¢ szale zwyciestwa na swojg strong. Trzeci raz z rzedu inwestorzy EURPLN 4,02 g -0,54%
nie uswiadczyli efektu stycznia. By¢ moze to utarte prawidto gietldowe stracito juz swojg moc i wraz z uptywem kolejnych lat bedziemy USDPLN 2,89 & -0,49%
mieli do czynienia z "defektem stycznia". Michat Witkowski CHFPLN 2,73 & -0,55%
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ENEA MSP do potowy lutego planuje sprzeda ¢ 70,852 min akcji
Po transakcji MSP bedzie posiadato 60,43% udziatow w spétce. MSP planuje zaoferowaé akcje polskim i zagranicznym
inwestorom instytucjonalnym.

ENEA Strategia bazowa na lata 2010-2020 zaktada inw estycje na poziomie 22 mid zt
Ich wielkos¢ moze sie zwigkszyé¢, jesli ENEA zdecyduje sie zbudowaé drugi blok w elektrowni Kozienice, badz tez podejmie
decyzje o przejeciach.

PKO BP Nowa strategia zaktada dwucyfrowy wzrost

PKO planuje zwigkszyé swoje aktywa z 150 min zt na koniec 2009 do 200 min w 2012. W maju PKO planuje wyemitowac
euroobligacje o wartosci 0,75-1 mid zt. Nie ma planéw dotyczacej polityki depozytowej. Wskaznik kosztéw do dochodéw
miesci¢ ma sie w przedziale 40-45%. Szczegbtowa strategia nie zostata jeszcze zaprezentowana. Jest w trakcie finalizacji.

PETROLINVEST

Petrolinvest w marcu planuje wyemitowa € nowe akcje dla EBOIR

Oczekuje sie, ze EBOIR podejmie decyzje o inwestycji w Petrolinvest na przetomie lutego/marca. Petrolinvest nie rozmawia z
PGNIG nt. potencjalnego potaczenia kapitatowego, tym niemniej obie firmy chcg wspdlnie skupi¢ sie na operacyjnej
wsp6tpracy. Tymczasem Prezes nie wyklucza, ze spétka moze wcigz szuka¢ finansowania, a jednym z jego gtéwnym zrodet
moze sie okaza¢ fundusz GEM.

POLIMEX Polimex wyemituje 57,38 min akcji w wyniku procesu pot gczenia z siedmioma spétkami zale znymi NWZA zostanie
zwotane na 26 lutego br.
POLIMEX Spéitka planuje podpisa € kontrakt o warto s$ci 52 min EUR w | kw.’10 z jedn g z holenderskich firm chemicznych

CYFROWY POLSAT

Cyfrowy Polsat b edzie poszukiwat klientéw internetowych poza du  zymi miastami, nowa oferta startuje dzisiaj

Spétka wierzy, ze mate miasteczka i obszary poza metropoliami sg zaniedbane przez konkurentéw, co sprawia ze sa w tych
miejscach mozliwosci do wzrostu. CP zaoferuje modem internetowy w technologii HSPA+ z szybkoscig transferu na poziomie
21 Mb/s w poréwnaniu do standardowej predkosci Internetu mobilnego wynoszacego 7,2 Mb/s. Oferta bedzie przedstawiona
gtéwnie 3,2 min klientéw Cyfrowego Polsatu.

CEz CEZ moze byé¢ jednym z zainteresowanych nabyciem ZE PAK oraz dw6é  ch kopalni — prasa
Rzad poinformowalt, Zze sprzeda te spétki w pojedynczej transakcji.

MOSTOSTAL Spétka zale zna Wrobis podpisata dwa kontrakty za 28,74 min ztj  ako generalny wykonawca

WARSZAWA

SYGNITY Zarzad Sygnity podj at decyzj e o zamiarze pot gczenia ze spétk g zalezng Aram, w ktérej posiada 100% udziatdw
Poniewaz Sygnity jest jedynym udzialowcem spoétki Aram, potaczenie nastapi przez przeniesienie catego majgtku Aram na
Sygnity, bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego Sygnity

PULAWY Nowy kontrakt Putaw .
Zaktady Azotowe Putawy zawarty wart 330 min zt kontrakt na sprzedaz mocznika spétce Kronopol Zary, ktéra produkuje ptyty
wiérowe.

CIECH Analitycy szacuj a, ze strata netto w IV kw.’09 wyniosta 34 min zt—pra  sa
W ostatnich miesigcach dywizjon sody byt gtéwnym zrodiem zyskéw. Rosnaca konkurencja w tym segmencie sprawita, ze
ceny pod koniec 2009 zaczely spada¢. Umacniajacy sie ztoty byt kolejnym, negatywnym czynnikiem segmentu sody. Zysk
netto w IV kw.’09 bedzie powiekszony o zysk ze sprzedazy kawern.
Komentarz: Nasze poczatkowe szacunki wskazujg, ze strata na poziomie EBIT wyniesie 3 min z}, a na netto 37 min zi.
(Pawet Burzynski)

SEKTOR Ministerstwo Skarbu Pa nstwa otrzymalo jedn a oferte wigzaca na nabycie 85% akcji Elektrocieptowni Zabrze i 85%

ENERGETYCZNY akcji Zespotu Elektrocieptowni Bytom, od Fortum Pow er Heat and Poland

SEKTOR IPO Polkomtela mo ze zosta € przesuni ete — prasa

TELEKOMUNIKACYJNY

Poczatkowo oferte Polkomtela planowano na | kw.’10. Odwotujac sie do doniesien prasowych sprzedaz moze mie¢ miejsce
w Il kw.’10, jesli nie p6zniej. Z pewnych zrédet wiadomo bowiem, ze narasta konflikt pomiedzy polskimi akcjonariuszami.
KGHM nie spieszy sie i preferuje taczng sprzedaz Polkomtela oraz Dialogu. PGE w dalszym ciggu konsultuje jego sprzedaz z
doradcami. Jedyna presja pochodzi od PKN, ktéry zaplanowat ze przychody z IPO beda stuzy¢ spetnieniu umoéw
kredytowych.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ACTION Action rozwaza mozliwo$¢ przeznaczenia na dywidende wigcej niz 20 proc. zysku wypracowanego w roku obrotowym
2008/09. Dystrybutor IT nie planuje sprzedazy spotki zaleznej Sferis i zaktada, ze zakonczy ona 2010 r. z zyskiem.
Dziatalnos¢ internetowa Action zanotowata w styczniu wysokie dynamiki wzrostu — Prezes.

ANTI Anti podpisat przedwstepny kontrakt dotyczacy zakupu nieruchomosci wycenianej na 1,5 min zt.

APATOR Apator podpisat kontrakt o wartosci 1,4 min zt na dostawe gazomierzy.

KOELNER chwatg Rady Nadzorczej odwotany zostat z funkcji Wice Prezesa Zarzadu - Pan Krzysztof Wotek.

INFOVIDE-MATRIX

Infovide-Matrix poinformowato o podpisaniu kontraktow wartych 38,99 min zt z Polkomtelem w okresie 8 maja '09 — 29
stycznia '10.

MIRBUD Mirbud podpisat aneks do umowy, ktéra zwieksza warto$¢ kontraktu podpisanego z EACC Investments z 10,37 min zt do
12,26 min zk. Prace powinny ruszy¢é w marcu.
NOVITA Zarzad Novity rekomenduje wyptate 1,7 zt dywidendy na akcje z zysku za 2009 rok.

TRANSAKCJE

ASSECO POLAND

Zmniejszyt swoj udziat w Asseco SEE z 55,15% do 53,46%

CAM MEDIA

Wiceprezes w dniu 29 pazdziernika zakupit 2 tys. akcji po cenie 7,79 zi.
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CAM MEDIA Prezes w dniu 29-30 lipca’09 zakupit 1,1 tys. akcji po $redniej cenie 6,6 zt.

MCI Immoventures zmniejszyt swoj udziat do 34,45% z 37,96%.

MIRBUD Rubikon Partners zmniejszyt swoj udziat do 0,44% z 9,78%.

NEPENTES Cztonek RN sprzedat 18,3 tys. akcji po cenach z przedziatu 26,57-27,02 w dniach 26-27 stycznia br.
VISTULA Insider sprzedat 3,2 tys. akcji po $redniej cenie 2,52 w dniu 28 stycznia br.

WILBO Insider nabyt ok. 2 tys. akcji po sredniej cenie 2,54 zt w dniu 9 pazdziernika '09.

Opracowanie: Michat Witkowski, Michat Rzeczycki

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

Warto §¢ Barometru Nastrojow Konsumenckich GfK, liczonego d la Polski , pozostata w styczniu na poziomie z grudnia i wyniosta -20,5 pkt. Brak
zmian wartosci wskaznika sugeruje, ze oddzialywanie zwykle niekorzystnych czynnikow sezonowych, jak na razie nie przelozyto sie na spadek
nastrojow konsumenckich.

Stopa bezrobocia w strefie euro w grudniu 2009 najw  yzsza od sierpnia 1998 r. Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta ona 10,0 proc.,
wobec 9,9 proc. w listopadzie, po korekcie - poinformowat w pigtek Eurostat, urzad statystyczny Unii Europejskiej, w komunikacie.

Inflacja w strefie euro wyniosta w styczniu 2010 r. , w ujeciu rdr, 1,0 proc . - podat w pigtek Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej w
komunikacie, we wstepnych wyliczeniach.

Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w IV kwartale 200 9 roku 0 5,7 proc. - podat w pigtek Departament Handlu USA w pierwszym wyliczeniu.

Indeks aktywno $ci sektora wytworczego (PMI) w rejonie Chicago nieo  czekiwanie wzrdst w styczniu 2010 roku do 61,5 pkt z 58,7 pkt w
poprzednim miesigcu - podat w pigtek Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

OPINIE

Zmiany w strukturze wydatkéw s g niezb edne do ograniczenia deficytu finanséw publicznych - uwaza cztonek RPP Andrzej Rzonca.

Zdaniem czionka RPP Andrzeja Rzo ncy, w 2010 roku polska gospodarka mo ze urosnaé o 3 proc ., jesli zloty bedzie staby, a sytuacja
ekonomiczna na $wiecie sie poprawi. W opinii Rzohcy, motorem napedowym wzrostu gospodarczego bedzie wzrost dynamiki eksportu.

KALENDARIUM

PONIEDZIALEK, 1 LUTEGO

Duda - NWZA w sprawie zmiany uchwaly NWZA z 8 grudnia 2008 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze publicznej emisji akcji
Serii H z prawem poboru dotychczasowych akcjonariuszy;

Strefa euro - zostanie podany wskaznik PMI w przemysle w styczniu - wyliczenia koncowe (10.00)

USA - zostanie podana informacja o wydatkach i dochodach Amerykanéw w grudniu 2009 (14.30)

USA - zostanie podany wskaznik ISM w przemysle w styczniu 2010 r. (16.00)

WTOREK, 2 LUTEGO

IZNS ltawa - NWZA w sprawie upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote do 15.000 zt bez prawa poboru, w ramach
kapitatu docelowego;

Strefa euro - zostanie podany wskaznic cen producenta (PPI) za grudzien 2009 (11.00)

USA - zostanie podana informacja z rynku nieruchomosci, o podpisanych umowach na przyszig sprzedaz domu za grudzien (16.00)

SRODA, 3 LUTEGO

Makrum - NWZA m.in. ws. upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitatu w graniach kapitatu docelowego oraz zmian w statucie;
NFI Progress - NWZA m.in. ws. zmian w skiadzie rady nadzorczej;

Sfinks - ostatni dzien notowania 9.280.951 praw poboru akcji s. H;

Strefa euro - zostanie podany wskaznik PMI w ustugach i composite - wyliczenia koncowe za styczen 2010 (10.00)

Strefa euro - zostanie podana informacja o sprzedazy detalicznej w grudniu 2009 r. (11.00)

USA - zostanie podana informacja o wskazniku wnioskéw na kredyt hipoteczny MBA (13.00)

USA - zostang opublikowane dane Challengera dot. rynku pracy w styczniu 2010 (13.30)

USA - zostang opublikowane dane ADP dot. rynku pracy w styczniu 2010 r.(14.15)

USA - zostanie podany wskaznik ISM poza przemystem w styczniu 2010 r. (16.00)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA - zostanie podany wskaznik ISM w przemysle w styczniu 2010 r. (16.00)

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym op6  znieniem
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BNP Paribas Indexes

Indeks 29.01. zZmiana
BNPIBZNE 704,7879 o -0,30%
BNPIREER 194,7635 1+ 0,19%
BNPIEEER 171,3055 ¢ -0,14%
BNPIGWER 147,5005 ¢ -0,68%
BNPIWAER 137,1710 0,39%
BNPITPER 182,6854 1 0,31%
BNPIGIER 207,2993 ¢ -0,83%
KMAISER 107,4273 ¢ 0,60%

« Indeksy wchodzace w sktad portfela inwestycyjnego (koszyka indekséw) Certyfikatu BZ WBK Przyjazna Planeta : 1) BNP Paribas Global Renewable

Energies ER; 2) BNP Paribas Global Energy Efficiency ER; 3) BNP Paribas Global Waste Management ER; 4) BNP Paribas Global Water ER.

« Indeksy wchodzace w sktad portfela inwestycyjnego (koszyka indekséw) Obligacji BZ WBK Infrastruktura+ : 1) BNP Paribas Global Infrastructure ER;

2) BNP Paribas COMAC Isovol 8 LS ER.

Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédlem pozostatych danych sa PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.

Prezentowana cena ropy odnosi sie do notowan najblizszej wygasnieciu serii kontraktu terminowego WTI Crude, notowanego na gietdzie NYMEX.
Prezentowana cena miedzi odnosi sie do jej notowan na Londynskiej Gietdzie Metali.

Prezentowana cena ztota i srebra to kwotowanie Bloomberga na podstawie dostarczonych notowan instytucji zajmujacych sie wyceng danego kruszcu.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakze DM
BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnosci i petnosci.
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Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w
niniejszym opracowaniu. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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